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1. はじめに




McKinnon (1973)，館 (1982) を見よ）。ミクロ経済学的にいえば，利子率（＝
価格）が何らかの理由で均衡水準よりも低く設定されるために，超過需要













3.1 信用割当のない均衡 (nn )









































互に排他的な２つの投資計画 i L , H から１つを選択する状況を考察す




と想定する。すなわち，投資計画 i は確率 pi で成功して利得 Si 0を
生み出すか，あるいは失敗して収益 0という結果に終わる。ここで，両
計画は実行する価値があるが，計画 H は計画 L よりも高い期待収益を生
み出すと仮定する。また，計画 H は計画 L よりも高い成功確率を持つ一
方で，計画 L は成功すれば計画 H より高い利得を生み出すと仮定する。
すなわち，
(1) pHSH pL SL I







なければ，経営者の獲得する収益は 0になり，この場合の効用は U 0
である。
2.1 自己資金による資金調達
最初に，経営者が投資計画 i L , H に必要な資金 I を全て自己資金
（の一部）で賄う場合を考察しよう。この場合に，計画 i を選択したとき，
経営者の期待利潤は pi Si I である。経営者は明らかに自分の期待利潤
を最大化する投資計画を選択するから，仮定 (1)の下では経営者は計画 H
を常に選択し，期待効用














３） 本稿では，失敗時の投資収益を x̃ i 0と想定している。
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成功の事象においては，もし R Si であれば，R を返済することが経
営者にとって利益になる。与えられた計画 i に対して，銀行は貸付から




投資計画 i を選択したとき，経営者の期待効用は pi (Si R )である。
したがって，計画 H と計画 L からの期待効用を比較して，
(6) pH (SH R )pL (SL R )
つまり，








のように説明される。計画 L の成功確率が計画 H より低いとしても，計





正の値である。この場合には，確率 pL で SL SH を獲得することに比べ






(8) UD (R )

により与えられる（図２）。この UD (R )を投資資金の全てを自己資金によ














pL (SL R )
pH (SH R )
RO R̂ SH SL
pH (SH R ) R R̂









この関数は R R̂ で不連続になる。これは，返済が R̂ を超えると，融資
を受けている企業経営者は，上で見たように，選択する投資計画を計画
H から計画 L に切り替えるためである。この切替に伴って返済確率が













pHR rI R R̂







率 r 1 で利息を払う必要がある。つまり，銀行の貸付費用は融資１単位
当たり r と表され，銀行預金の供給は L (r)により与えられる。ただし，

































約の総数を n件とすると，融資する総額は nI であるから，










3.1 信用割当のない均衡 (nn )
最後の均衡条件を導くために，均衡において信用割当がない場合とある
場合に分けて検討する。






U (R )U (R)であり，したがって経営者が受け入れようとする契約
R Rに対しては，現行の貸付費用 rで銀行の期待利潤は負になる。
すなわち，




融市場における融資総額 nI は変わらない。これが，銀行の貸付費用が r
から変化しない理由である。以上より，信用割当のない場合の第４の均衡
条件









待利潤は負になる。図４では均衡融資条件 Rが効率的計画 H の選択に
つながるのに対して，図５では非効率的計画 L の選択につながる。
3.2 信用割当のある均衡 (nn )


























r (n)であるときに融資条件 Rでの n件の１件当たり I という融資は，
期待利潤が 0であることを主張する。このとき，自分が受け入れても良
いと判断する融資提案が全くない経営者の１人に対しては，U (R )0で
あるから，融資条件 R SL を設定すれば十分である。資金調達費用
r (n )が与えられたとき，銀行の利潤が Rで最大化されている場合に限
り，以上の条件は満足される。







r (n1)rに上昇させる。他方，ある融資条件，例えば R̂ で追加的
な貸付を提供する利潤のある機会が存在する。考察されている状況におい






金を利子率 r 1 で預金するかの選択に直面するとき，融資する価値のある






図７は，RR̂ で，(Rr (n))0(SLr (n
))という条件が満足
されない別の状況を描いている。ただし，実線は(Rr (n))のグラフ，破
線は(R SL r (n
))のグラフである。この状況においても，銀行の






















受け入れようとする（つまり，U (R )0である）融資条件 R Rへの利
潤のある逸脱が存在しない場合に限られることが分かる。以上より，信用
割当のある場合の第４の均衡条件





(16) もし U (R )U (R )であれば，
あるいはもし R Rかつ (n n )U (R )0であれば，
(Rr)0
図８：信用割当のある均衡













以上より，もし R̂ Rかつ(R̂r (n))(SLr (n
))であれば，信用
割当のある均衡 (nn )が存在する。期待利潤は 0であるという条件を
満足していると，r (n )の下での利潤は R R̂ で 0に等しい。すなわち，
(R̂r (n))0である。銀行利潤は R R̂ に関して増加的であり，r
に関して減少的である。さらに，R R̂ では経営者は非効率な計画 L に
切り替えるので，銀行利潤は R̂ で不連続になり，銀行利潤は R̂ で最大化
されているので，銀行は融資条件 R R̂ を提案して融資総額を拡張しよ
うとはしない。もし(R̂r (n))0が成立する r (n )で集めることができ
る銀行預金が，n 件全ての計画に必要な投資資金を賄うのに十分でないな
らば，すなわち nn であるならば，均衡において信用割当が発生する。
このとき，R̂ SH であり，よって U (R















































い（すなわち，nn である）。もし RR̂ であれば，経営者は効率的な













率的な計画 L ではなく効率的な計画 H を選択するように促す適切な誘因
を与えることができないためである。
n 人の経営者全員の投資計画に融資することは，預金市場の制約により
実行可能ではない可能性があるし，与えられた貸付費用 r (n )に対しては，
融資しないことが効率的である可能性がある。これらは信用割当につなが
る。計画 L は成功の事象において計画 H より高い収益を生み出すので，
返済額 R が高いときに，経営者にとって計画 L は魅力的である。信用割
当は生じないとしても，その均衡では返済 R R̂ が成立しており，その
ことは経営者が非効率的な計画 L を選択するように経営者の選択を歪め
るので，非効率性が生じる可能性がある。
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